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わが国の経営者報酬と利益調整に関する実証分析











































関関係があることが分かってきた（Joh, 1999 ; Kaplan,

























































































































ことを報告している（Kaplan, 1994 ; Kato, 1997 ; Xu,












































































































































































N 平均値 中央値 標準偏差 Q1 Q3 正の％
 240 0．001 0．001 0．031 －0．011 0．017 52
（t 値） 240 （0．180） （0．059） （1．935） （－0．895） （1．341）
1 240 0．010 0．013 0．195 －0．042 0．074 57
（t 値） 240 （0．559） （0．300） （2．693） （－0．755） （1．887）
2 240 －0．140 －0．132 0．116 －0．179 －0．082 8
（t 値） 240 （－2．674） （－2．596） （1．893） （－3．839） （－1．350）
3 240 －0．515 －0．515 0．193 －0．638 －0．417 2
（t 値） 240 （－9．240） （－8．743） （6．173） （－12．255） （－5．040）
































変数 平均値 中央値 最大値 最小値 標準偏差 歪度 尖度 N
COMP 0．006 0．004 0．030 0．000 0．005 1．687 6．498 16，368
BONUS 0．001 0．000 0．011 0．000 0．001 2．376 12．344 16，368
SALARY 0．005 0．004 0．030 0．000 0．004 1．731 6．772 16，368
NI 0．019 0．018 0．344 －0．305 0．030 －0．104 13．113 16，368
CFO 0．043 0．043 0．728 －1．291 0．068 －0．777 20．698 16，368
TAC －0．023 －0．025 1．189 －0．513 0．064 1．043 19．647 16，368
NDA －0．023 －0．024 1．068 －0．446 0．054 1．305 28．530 16，368
DA 0．000 0．000 0．144 －0．134 0．039 0．051 4．054 16，368
EXT －0．005 －0．002 0．817 －0．558 0．026 －0．141 129．622 16，368
パネル B：年度ごとのサンプル
年度 COMP BONUS SALARY NI CFO TAC NDA DA EXT N
1991 平均値 0．005 0．001 0．006 0．030 0．039 －0．009 －0．010 0．000 0．001 1，537
（中央値）（0．004） （0．001） （0．005） （0．027） （0．043）（－0．012）（－0．010）（－0．001）（－0．001）
1992 平均値 0．005 0．001 0．006 0．025 0．037 －0．012 －0．012 0．001 －0．001 1，594
（中央値）（0．004） （0．001） （0．005） （0．022） （0．041）（－0．017）（－0．014）（－0．001）（－0．001）
1993 平均値 0．005 0．001 0．006 0．017 0．040 －0．023 －0．023 0．000 －0．002 1，624
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．015） （0．038）（－0．025）（－0．022）（－0．002）（－0．001）
1994 平均値 0．005 0．001 0．006 0．013 0．037 －0．023 －0．024 0．000 －0．001 1，639
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．014） （0．039）（－0．028）（－0．025）（－0．001）（－0．001）
1995 平均値 0．005 0．001 0．006 0．016 0．042 －0．026 －0．027 0．000 －0．003 1，661
（中央値）（0．004） （0．000） （0．005） （0．015） （0．044）（－0．028）（－0．027）（0．000）（－0．002）
1996 平均値 0．005 0．001 0．006 0．018 0．035 －0．018 －0．017 －0．001 －0．002 1，577
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．016） （0．036）（－0．020）（－0．020）（－0．001）（－0．001）
1997 平均値 0．005 0．001 0．006 0．021 0．040 －0．019 －0．019 0．000 －0．004 1，681
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．019） （0．041）（－0．022）（－0．019）（－0．002）（－0．002）
1998 平均値 0．005 0．001 0．006 0．019 0．045 －0．026 －0．025 0．000 －0．006 1，708
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．018） （0．043）（－0．026）（－0．026）（－0．001）（－0．003）
1999 平均値 0．005 0．000 0．005 0．014 0．051 －0．037 －0．038 0．000 －0．011 1，698
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．013） （0．048）（－0．036）（－0．038）（0．002）（－0．004）
2000 平均値 0．005 0．000 0．005 0．024 0．059 －0．035 －0．036 0．000 －0．018 1，649



















































SALARY 0．987** 0．466** 1．000
（0．000） （0．000）
NI 0．177** 0．409** 0．113** 1．000
（0．000） （0．000） （0．000）
CFO 0．065** 0．126** 0．047** 0．349** 1．000
（0．000） （0．000） （0．000） （0．000）
TAC 0．014 0．059** 0．004 0．100** －0．897** 1．000
（0．069） （0．000） （0．641） （0．000） （0．000）
NDA 0．005 0．040** －0．003 0．024 －0．734** 0．791** 1．000
（0．547） （0．000） （0．704） （0．002） （0．000） （0．000）
DA 0．017* 0．042** 0．010 0．130** －0．456** 0．546** －0．081** 1．000
（0．033） （0．000） （0．200） （0．000） （0．000） （0．000） （0．000）
EXT 0．045** 0．072** 0．036** －0．169** －0．265** 0．202** 0．192** 0．066** 1．000





























































































C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2） 0．008** 0．024** 0．1001
（41．605） （14．239）
（3） 0．008** 0．024** 0．024** 0．1001
（41．228） （14．014） （14．241）
（4） 0．009** 0．024** 0．024** 0．024** 0．1000
（41．186） （14．010） （13．654） （13．319）
（5） 0．008** 0．026** 0．025** 0．025** 0．013** 0．1048
（41．124） （14．467） （13．649） （13．584） （7．846）
（6） 0．008** 0．026** 0．025** 0．018** 0．015** 0．013** 0．1063
（38．504） （14．593） （13．683） （7．662） （5．217） （8．150）
パネル B：従属変数＝BONUS（N＝16，368）
独立変数
C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2） 0．001** 0．011** 0．1865
（19．631） （34．167）
（3） 0．001** 0．011** 0．011** 0．1868
（19．754） （33．995） （33．522）
（4） 0．001** 0．011** 0．012** 0．011** 0．1873
（19．773） （34．077） （33．151） （30．815）
（5） 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．005** 0．2061
（19．579） （33．322） （31．221） （30．401） （10．735）
（6） 0．001** 0．012** 0．012** 0．011** 0．002** 0．005** 0．2069
（18．298） （33．408） （31．280） （24．319） （3．735） （10．864）
パネル C：従属変数＝SALARY（N＝16，368）
独立変数
C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2） 0．008** 0．013** 0．0847
（41．605） （8．203）
（3） 0．008** 0．013** 0．013** 0．0846
（41．173） （8．069） （8．210）
（4） 0．008** 0．013** 0．013** 0．013** 0．0845
（41．129） （8．053） （7．780） （7．780）
（5） 0．008** 0．014** 0．013** 0．013** 0．008** 0．0869
（41．072） （8．568） （7．926） （8．078） （5．737）
（6） 0．007** 0．014** 0．013** 0．007** 0．013** 0．009** 0．0883




























































NeDA ＝DA が負であれば 1，そうでなければ 0を示すダ
ミー変数。
NeEXT ＝EXT が負であれば 1，そうでなければ 0を示すダ
ミー変数。
BZERO と負の裁量的発生高（負の特別損益項目）
















































Portfolio NI CFO NDA NDNI DA EXT
BINCRE 平均値 0．035** 0．053** －0．020** 0．034** 0．001** －0．003**
（N＝4，172） （中央値） （0．029）** （0．055）** （－0．022）** （0．032）** （0．000）** （－0．002）**
BCONST 平均値 0．026** 0．046** －0．022** 0．024** 0．003** －0．002**
（N＝3，969） （中央値） （0．022）** （0．047）** （－0．023）** （0．024）** （0．001）** （－0．001）**
BDECRE 平均値 0．023** 0．040** －0．020** 0．020** 0．003** －0．003**
（N＝3，221） （中央値） （0．018）** （0．040）** （－0．021）** （0．019）** （0．002）** （－0．001）**
NBONUS 平均値 －0．001 0．033 －0．029 0．003 －0．004 －0．010












従属変数＝BZERO：もし BONUS がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数（N＝16，368）
独立変数
C CFO NDA DA NeDA*DA EXT NeEXT*EXT McFadden R2
（7） 0．723** －81．564** －82．271** －81．441** －45．665** 0．3066
（6．942） （－23．002） （－22．586） （－22．591） （－10．409）
（8） 0．263* －86．051** －86．164** －81．052** －8．997** －3．026 －89．431** 0．3513
（2．250） （－26．376） （－26．500） （－23．636） （－5．022） （－1．266） （－17．314）
注）各変数の定義は以下のようになる。BZERO＝もし BONUS がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。CFO
＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC。NDA＝非裁量的発生高。DA＝CFO 修正ジョーンズ・モデルを用いて推定した裁量的
発生高。NeDA＝もし DA がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。EXT＝特別損益合計額：特別利益合計額
















































Vuong（1989）検定が NDNI を棄却し，NI を採択し












Portfolio 1 : NDNIincDApos＝NDNIt－NIt―1が正，かつ
DA が正
Portfolio 2 : NDNIincDAneg＝NDNIt－NIt―1が正，かつ
DA が負
Portfolio 3 : NDNIdecDApos＝NDNIt－NIt―1が負，かつ
DA が正


















（R2NI/R2NDNI＝3．750）。Vuong（1989）検 定 は NDNI
を棄却し，NI を採択している（z 値＝7．964）。これ





























R2NI/R2NDNI Vuong’s（1989）z 値 NPortfolio NI Adj. R2 NDNI Adj. R2
10％ 0．013** 19．17％ 0．012** 18．94％ 1．012 1．230 1，636
（11．957） （11．998）
20％ 0．014** 20．19％ 0．014** 19．57％ 1．032 1．315 1，636
（13．844） （13．962）
30％ 0．012** 17．71％ 0．011** 15．52％ 1．141 3．032** 1，637
（7．521） （7．455）
40％ 0．013** 19．57％ 0．010** 15．44％ 1．268 4．570** 1，636
（13．931） （13．179）
50％ 0．013** 22．14％ 0．009** 17．35％ 1．276 4．125** 1，636
（15．973） （15．091）
60％ 0．013** 18．71％ 0．007** 10．62％ 1．761 5．491** 1，637
（12．172） （10．974）
70％ 0．011** 17．99％ 0．006** 10．53％ 1．709 4．907** 1，636
（10．659） （10．229）
80％ 0．010** 16．87％ 0．004** 8．35％ 2．019 4．679** 1，636
（9．782） （8．705）
90％ 0．010** 17．43％ 0．003** 7．05％ 2．474 6．793** 1，637
（12．261） （7．150）

























































R2NI/R2NDNI Vuong’s（1989）z 値 NPortfolio NI Adj．R2 NDNI Adj．R2
NDNIincDApos 0．009** 17．67％ 0．010** 19．76％ 0．894 －1．352 973
（7．255） （9．939）
NDNIincDAneg 0．012** 18．43％ 0．007** 11．58％ 1．591 10．264** 7，036
（24．758） （21．047）
NDNIdecDApos 0．013** 20．89％ 0．006** 11．36％ 1．838 11．178** 7，089
（21．319） （19．762）
NDNIdecDAneg 0．009** 20．81％ 0．010** 20．49％ 1．016 0．326 1，189
（13．595） （12．345）
注）ポートフォリオ（Portfolio）の分類は以下のようになる。NDNIincDApos＝NDNIt－NIt―1が正，かつ DA が正。NDNIincDAneg＝


















C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2） 0．000 0．005** 0．0680
（0．851） （17．597）
（3） 0．000 0．004** 0．005** 0．0687
（0．857） （17．693） （18．011）
（4） 0．000 0．005** 0．005** 0．004** 0．0696
（0．875） （18．049） （18．427） （17．403）
（5） 0．000 0．005** 0．005** 0．005** 0．002** 0．0887
（1．092） （18．770） （19．038） （18．036） （9．839）
（6） 0．000 0．005** 0．005** 0．005** 0．000 0．002** 0．0889
（0．719） （18．746） （19．026） （16．758） （1．771） （9．853）
パネル B : Fama―MacBeth（1973）アプローチにもとづく推定結果
従属変数＝BONUS
独立変数
C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2）Ave． 0．001 0．011* 0．1812
FM t―stat （1．373） （2．188）
（3）Ave． 0．001 0．011* 0．011* 0．1826
FM t―stat （1．440） （2．092） （2．317）
（4）Ave． 0．001 0．011* 0．011* 0．011* 0．1828
FM t―stat （1．441） （2．155） （2．479） （2．161）
（5）Ave． 0．001 0．012* 0．012* 0．012* 0．004 0．1962
FM t―stat （1．586） （2．357） （2．430） （2．126） （1．418）
（6）Ave． 0．001 0．012* 0．012* 0．010* 0．002 0．004 0．1974




Model C CFO NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（4）
CFOJones 0．001** 0．011** 0．012** 0．011** 0．1874
（19．839） （34．065） （33．076） （30．750）
MJones 0．001** 0．011** 0．011** 0．012** 0．1879
（19．838） （33．863） （33．041） （33．124）
Jones 0．001** 0．011** 0．012** 0．011** 0．1869
（19．553） （33．985） （29．592） （33．040）
（5）
CFOJones 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．005** 0．2062
（19．631） （33．340） （31．227） （30．343） （10．712）
MJones 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．005** 0．2063
（19．642） （33．250） （31．913） （31．295） （10．631）
Jones 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．005** 0．2059
（19．207） （33．378） （28．025） （31．953） （10．816）
（6）
CFOJones 0．001** 0．012** 0．012** 0．011** 0．002** 0．005** 0．2068
（18．307） （33．448） （31．288） （24．475） （3．408） （10．839）
MJones 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．001 0．005** 0．2066










































測値（fitted value）をモデル（11）の DA の代わりに挿
入して推定する。第 1段階で推定された予測値は，










Jones 0．001** 0．012** 0．012** 0．011** 0．001** 0．005** 0．2070








であれば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。PosDA＝DA が正であれば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。EXT
＝特別損益合計額：特別利益合計額－特別損失合計額。すべての変数は前期末の総資産額で基準化している。日経産業中分類に
もとづく産業ダミー変数（Industry）を挿入しているが結果は省略した。t 値はWhiteの標準誤差にもとづいて算定している。パ






























パネル A : DA に関する 2段階推定の調査結果
Model（11）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3FIT_DAit＋4EXTit＋Industryit＋it
Model（13）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3FIT_DAit＋4FIT_NeDA*FIT_DAit＋5EXTit＋6NeEXT *EXTit＋Industryit＋it
従属変数＝BZERO : BONUS がゼロであれば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数（N＝16，368）
独立変数
C CFO NDA FIT_DA FIT_NeDA*FIT_DA EXT NeEXT*EXT McFaddenR
2
（11） 1．270** －72．358** －73．752** －86．250** －27．957** 0．1563
（11．738） （－36．526） （－35．887） （－30．770） （－15．887）
（13） 0．758** －72．464** －73．279** －80．906** －9．788** 7．036** －70．468** 0．2057
（6．451） （－34．835） （－34．276） （－26．353） （－4．652） （2．971） （－18．562）
パネル B : EXT に関する 2段階推定の調査結果
Model（11）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4FIT_EXTit＋Industryit＋it
Model（13）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4NeDA*DAit＋5FIT_EXTit＋6FIT_NeEXT *FIT_EXTit＋Industryit＋it
従属変数＝BZERO : BONUS がゼロであれば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数（N＝16，368）
独立変数




（11） 0．634** －75．588** －68．313** －69．830** －106．291** 0．2442
（6．384） （－34．365） （－34．138） （－33．797） （－11．907）
（13） 0．197** －76．737** －70．124** －67．151** －7．476** －13．264 －127．313** 0．2544
（1．808） （－34．728） （－35．016） （－29．810） （－4．421） （－1．139） （－11．219）
注）各変数の定義は以下のようになる。BZERO＝もし BONUS がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。CFO
＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC。NDA＝非裁量的発生高。DA＝CFO 修正ジョーンズ・モデルを用いて推定した裁量的
発生高。NeDA＝もし DA がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。FIT_DA＝DA に関する 2段階推定につい
て，第 1段階の回帰式で推定された DA の予測値（2段階推定に関する詳細は，第 5．4節参照）。FIT_NeDA＝FIT_DA が負であ
れば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。EXT＝特別損益合計額：特別利益合計額－特別損失合計額。NeEXT＝もし EXT
がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。FIT_EXT＝EXT に関する 2段階推定について，第 1段階の回帰式で



















のモニタリングを強め（Kang and Shivdasani, 1995,
1997 ; Kaplan and Minton, 1994），利益調整を制限し
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針の変更（Abdel―Khalik, 1985 ; Abdel―Khalik et al., 1987 ;
Healy et al., 1987），デット・エクイティスワップ（Defeo








































































































とを意味する。BZERO と EXT についても同様の検定結
果が得られた。
23）モデル（13）はモデル（8）をベースにしている。DA（EXT）
の代わりに FIT _DA（FIT _EXT）を用いて推定を行った
のがモデル（13）である。
本研究は，平成 18年度専修大学研究助成（研究課題：日本
の会計環境と利益調整に関する理論的・実証的研究）にもと
づく研究成果の一部である。
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